bienvenue

30. FEH{ONJUNKTURSYMPOQIUM e
TRUMP UND DIE FOLGEMAS ANDERT SICH, WAS BLEIBT?
Bad Homburg, 26. April 2017 Mehr erkennen.




FERNERANSTALTUNGEN 2017
ull

FERI®

30. FERI KONJUNKTURSYMPOSIUM
FRUHJAHR 2017 26. April, Bad Homburg

Das Economic3eam prasentiert seine Analysen und Prognosen

FERI®

30. FERI TAGUNG

13. November, Commerzbank Arena Frankfurt

HERBST 2017

FERI prasentiert seine InvestmeKibmpetenz

Investment Researchlinvestment Management Investment Consulting

© FERI 2
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11.15 Uhr

11.45 Uhr

12.45 Uhr

14.15 Uhr

16.00 Uhr

ull

FERI®

Eine neue wirtschaftspolitische Agenda:
Folgen fur die USA und die Weltwirtschaft

A Wie weit reicht defTrumpschéNachstumsschub?
A Europa: Uberwindet die EU ihre Krise?
A Steigende Zinsen: Trendwende oder temporares Phanomen?

Kaffeepause

Eine neue wirtschaftspolitische Agenda (Fortsetzung)

Mittagessen

Weltwirtschaft im Zeichen des Protektionismus

A Ursacherder weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte

A Welche Lander und Brachen leiden am stérksten unter Protektionismus?
A Langfristige Implikationen fiir die Weltwirtschaft

A Folgen fiir die deutsche Wirtschaft

Gettogether
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FERI®

EINE NEUE WIRTSCHAFTSPOLITISCHE AGENDA:
FOLGEN FUR DIE USA UND DIE WELTWIRTSCHAFT

FERI Konjunktursymposium, Bad Homburg, 26. April 2017
Axel D. Angermann

Mehr erkennen.
Mehr erreichen.
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Weltwirtschaft: Temporare Belebung

China: Weiter steigende Risiken sind kurzfristig von geringer Relevanz
Inflation: Kein nachhaltiger Anstieg

USA: Temporarer Wachstumsschub, spater konjunktureller Abschwung
Euroraum: Temporare Belebung in langfristig instabilem Umfeld
Grol3britannien: Belastung durch dBrexit

Schwellenlander: Erholung bei anhaltenden Risiken

Langfristperspektive: Generelle Schwache der Weltwirtschaft setzt sich fort



RUCKBLICK AUF FRUHJAHR 2016: F’t}'/,/b

GLOBALE WIRTSCHAFT MIT SCHWACHER DYNAMIK /7'?076 ”’I

Hohe Risiken, keine Region mit klarem und dynamischem Wachstum FERI®

- Flaches Wachstum (Exporte, ChiSghwache)
- Latent deflationare Trends (aber: EZB Q.E.!)
- Strukturelle Probleme verschleppt (Reformstau)

3

-LYLIzE af 248 2ANLAOKETFTG GNRGI
- Direkte Infektion durch Chingchwéche
- Enorme strukturelle Probleme (Demographie/Verschuldung)

- Wachstumsschwéche / Rezession (strukturelle Probleme)
- Belastung durch Rohstoffverfall und Chingerlangsamung
- Geld und Wirtschaftspolitik zunehmend unter Druck

- Konjunkturbild zeigt erhdhte Unsicherheiten
- Dynamikverlust inder Industrie
- FEBZinswendeals maoglicherPolitikfehler
-58dziif AOKS 2| OKaldzya@SNI I y3al Ydzy/ 3
- RMB-Abwertungen als Signal fur politischen Druck
- Makro-Stimulus durch GeldFiskalpolitik vorerst unzureichend

» Weltwirtschaft 2016 weiterhin fragil/
Anhaltende Belastung aus schwach&mMak [/ KAY Il o0oaLYyFS1dA2ya RS

© FERI 6



AKTUELL: GLOBALE WIRTSCHAFT MIT SCHWACI ./“’erbs"‘YNAI\/IIK

OHNE ECHTEN WACHSTUMSTREIBER ’2076‘ ”ll

Zahlreiche latente Risiken FERI®

- Flaches Wachstum (Exporte, ChiSghwéache)
- Latent deflationare Trends (aber: EZB Q.E.")
- Strukturelle Probleme verschleppt (Reformstau)

3

-LYLJzt af 24S 2 Abddo@i&K I Fd G NRGI
- Belastung durch starken Yen
- Enorme strukturelle Probleme (Demographie/Verschuldung)

- Wachstumsschwache / Rezession (strukturelle Probleme)
- Nachlassende Belasturdgurch Rohstoffverfall
- Geld und Wirtschaftspolitikvielfachunter Druck

- Konjunkturbild moderat positiv
- Robuster Arbeitsmarkt
- FEDZinsschritt wahrscheinlich im Dez. 2016

- Deutlich geringere Wachstumsdynamika t 2 f AGA 1 RSNJ !
- Aktuell Stimulus durch Fiskaund Geldpolitik

» Weltwirtschaft 2016/17 weiterhin fragil , Notenbanken weiterhin im Fokus
(Ausweitung der lockeren Geldpolitik / Verzicht auf Zinserhéhungen)

© FERI 7



WELTWIRTSCHAFT ZEIGT DEUTLICHE BELEBUNG
ull

. : . FERI®
Globale Wirtschaf2017 mit spurbarer Aufhellung / USA neuer Wachstumstreiber

AGraduelle Wachstumsbelebung , aber: Heterogenitét!
EMU ASteigende Inflationsraten
AzZunehmender Druck auf EZB (Beendigung von Q.E.)

A2 A NI & OK | T i AbeBomigsi(I&idis Belellaflg) o
Japan AGravierende Strukturproblemé¢Demographie/Verschuldung
AYenAbwertung hat begonnen (Druck durch Politik dBoJ

USA
AStabilisierung nach Ende des Rohstoffpreisverfalls
EmMa Astrukturelle Schwéachen begrenzen Wachstumspotenzial
ARobustes Konjunkturbild AEinige Lander mit ernsthaften Krisensymptomen (TUR; ZAF)

Aal 3f A OKSNJ 2 | OK & Tradnpenéncé dzo RdzNOK «
ADrei Zinsschritte der FED im Jahr 2017
AStabiles Wachstum durch expansive Gelohd Fiskalpolitik
China AKontrollierte Abwertung des RMB, Kapitalflucht gestoppt
AErhebliche langfristige Risiken (Verschuldung!)

» Weltwirtschaft 2017 erstmals seit langer Zeit mit synchroner Belebung /
BelastungausEmMaé& Chinaléasst nach / USA mit Potential fur Wachstumsschub (2017/18)

© FERI 8




KONJUNKTURND INFLATIONSWERTE LIEGEN SEIT JAHRESBEGIN

DEUTLICH UBER DEN ERWARTUNGEN y//
: : . FERI®
Freundliche Konjunkturwerte vor allem flr den Euroraum
Surpriselndex: Konjunktur Surpriselndex: Inflation
- Global, Monatswerte- - Industrielander, Monatswerte
80 60
60 40
40 20
20
E g °
g ° 2
I i 20
o -20 o
u -40
-40
60 -60
-80 # -80
-100 -100
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
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PROGNOSEN FUR WACHSTUM UND INFLATION WURDEN SEIT

ull

HERBST 2016 TENDENZIELL NACH OBEN REVIDIERT
Far Inflation aber kein grundlegend anderes Bild im Jahr 2018 (Ausnahme: USA)

FERI: Prognose BIP-Wachstum

2017

USA 2,5
Euroraum 1,6
DEU 1,5
FRA 14
JPN 1,2
GBR 1,3
CHN 6,5
IND 6,1
BRA 0,2
RUS 1,3

© FERI

n
0,4
0,3
0,2
0,3
0,1

0,8

0,2

-1,6

-0,4

0,3

2018
3,2
1,6
1,7
1,7
1,0

1,0

6,1
7,8
3,3

2,2

n
0,2
0,3
0,7
0,0

-0,1

-0,2
0,5
-1,3

0,3

10

FERI: Prognose Inflation

2017

USA 2,3
Euroraum 1,8
DEU 1.8
FRA 1,2
JPN 0,9
GBR 2,8
CHN 2,2
IND 3,6
BRA 4,9
RUS 4,1

n
0,2
0,4
03
0,1

0,5

-0,1

0,0

-1,7
2,2

-1,9

FER/®
2018 n
1,6 -0,1
1,6 -0,2
1,6 -0,1
1,0 0,2
3,0 0,3
2,3 0,0
4,8 -0,5
53 0,4
45 -0,7



BELEBUNG AUCH IM WELTHANDEL
ull

.. FERI/®
Protektionistische Tendenzen stellen aber latente Gefahr dar
Welthandel Welthandel
- Saisonund preisbereinigter 3Vionats-Durchschnitt - Jahresdurchschnittliches reales Wachstum
114 8
112 7
110 6
, 108 5
o
—
1
IQ 4
™ 106 X
2 4
o 3
—
5 104
(O]
o
= 2
102 dc
1
100 «/
0
98 Welt Schwellenlander  Industriel&ander
2013 2014 2015 2016 2017
2001- 2008 2011- 2015 2016
- \/\/e|t == |ndustrielander Schwellenlander m 2017 2018 2019- 2030
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Weltwirtschaft: Temporare Belebung

China: Weiter steigende Risiken sind kurzfristig von geringer Relevanz
Inflation: Kein nachhaltiger Anstieg

USA: Temporarer Wachstumsschub, spater konjunktureller Abschwung
Euroraum: Temporare Belebung in langfristig instabilem Umfeld
Grol3britannien: Belastung durch dBrexit

Schwellenlander: Erholung bei anhaltenden Risiken

Langfristperspektive: Generelle Schwache der Weltwirtschaft setzt sich fort
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CHINA: KONJUNKTURINDIKATOREN GEBEN KEINEN ANLASS ZU

UNMITTELBARER SORGE

ull
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PMI solide tber 50 Punkten, Industrieproduktion und Einzelhandel stabil

60

58

56

54

neutral

52 -

50 =

50 -

48 -

China: PMI

- Monatswerte-

46

2012

2013

2014 2015 2016

e |ndustrie (NSBC===Industrie (Markit)

© FERI

2017

Dienstleistungen

NI, %

China: Industrieproduktion und Einzelhandelsumsat

18 -

16 A

14 -

12 A

10 A

4

- Saisonbereinigte Monatswerte

2012 2013 2014 2015 2016 2017

- Einzelhandelsumsat: e |ndustrieproduktion



KAPITALFLUCHT IST VORERST GESTOPPT
ull

. : : . . FER/I®
Stabiler Wechselkurs, Devisenreserven nur noch mit geringem Rlckgang
China: Wechselkurse China: Devisenreserven
-Tageswerte - Monatswerte-
127 70 - - 4,5
70 - 60 - - 4,0
50 A - 3,5
- 6,8 40 - - 3,0
9] é: Eﬁg
3 = 307 - 25 2
.g 6,6 - ) 5
e 20 - 2,0
6,4 1 10 A - 15
0 1,0
6,2
-10 - - 0,5
6,0 T T T T T T T '20 - 0,0
2.1.15 8.5.1511.9.1515.1.1620.5.1623.9.1627.1.17 2.6.17 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Veréanderung (l.) e Njveau (I.)
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HOHE UNGLEICHGEWICHTE BESTEHEN ABER WEITER

(BZW. VERSCHARFEN SICH) IIII

: . o : FERI®
Vorerst nur geringe Wahrscheinlichkeit eines Krisenausbruchs

China: Immobilienpreise Kreditvergabe nach Landern
-Monatswerte - - Quartalswerte-

40

70

60 -

50 -

40 -

30 -

NI, %

20 -

10 -

O T I 1

-10

-20 -
2013 2014 2015 2016 2017 20 -
——Bejing === Chongqing === Guangzhou-— Shanghai 2008 2010 2012 2014 2016
=== Tianjin = \\/uhan === Shenzhen e Ching === Japan e Euroraum == USA

Abweichung Kreditbestand / BIP zum langjahrigen Tren
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STABILES WACHSTUM, GENERELLER TREND ZU GERINGERER

WACHSTUMSDYNAMIK SETZT SICH FORT ’Ill
Struktureller Umbau des Wachstumsmodells FERI
China; BIPRNachstum Privater Verbrauch
- Jahreswerte

16 - " " o - 71

12 13,3 Investitionen

10 82

6.3 6.3 57

< 8 - - 4,7
'ﬁ“
>> I L} L} L}

6 |
16,7 Exporte
4
63
5 5,2 5,2 20 »
0 . 2003-2011 . 2012-2015 . 2016 . 2017 2018 Folgende 10
2000 2005 2010 2015 2020 Jahre
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Weltwirtschaft: Temporare Belebung

China: Weiter steigende Risiken sind kurzfristig von geringer Relevanz
Inflation: Kein nachhaltiger Anstieg

USA: Temporarer Wachstumsschub, spater konjunktureller Abschwung
Euroraum: Temporare Belebung in langfristig instabilem Umfeld
Grol3britannien: Belastung durch dBrexit

Schwellenlander: Erholung bei anhaltenden Risiken

Langfristperspektive: Generelle Schwache der Weltwirtschaft setzt sich fort
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WEITERHIN MODERAT

INFLATION HOHER ALS VOR SECHS MONATEN, INSGESAMT ABE;I

/)

Deutlicher Rickgang der Inflation in Russland und Brasilien

2,5

P N
(6] o

=
o

Aktuelle Inflationsrate (%)

0,5

0,0
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Inflation: Industrielander

2,5

-Monatswerte-
USA
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] DEU, ¢ EWU
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4 FRA
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JPN
0,0 0,5 1,0 15 2,0

6-Monats-Veranderung (Prozentpunkte

18

12

=Y
o

(o]

Aktuelle Inflationsrate (%)

FERI®
Inflation: Schwellenlander
-Monatswerte -
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HEADLINENFLATION FOLGT DERZEIT DEM O PREIS

KURZFRISTIG WIEDER GERINGERE INFLATIONSRATEN ZU ER EN
. . . i FERI/®
Olpreis dirfte vorerst zwischen 50 und 5®BBl schwanken
Euroraum: Inflation Rohdlpreis (Brent)
-Monatswerte- -Monatswerte -
3,0 - 80 140
2,5 -\[\\ 60 ﬂ
120
-A 100
o 15 - 20 J
3 S =
1,0 - 0 = 2 80
ik %
)]
05 - -20 -
V\\4\ / 60
0,0 T 1 I 1 1 \fv %I T T 1 2o Y91 1 p %
40
-0,5 A -60
-1,0 - -80 20
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2008 2010 2012 2014 2016 2018
= |nflationsrate Erdolpreis (in EUR, re. Achs
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WESENTLICHE BEDINGUNGEN FUR STEIGENDERKARGAN

SIND DERZEIT NICHT GEGEBEN ”ll
: : : : : : : : FERI®
Anhaltend hohe Arbeitslosigkeit, Kerninflation stabil bei weniger als 1%
Euroraum: Arbeitslosenquote Euroraum: Inflation
- Monatswerte - -Monatswerte-
3,0 -
13
> 25 _\/\\
11 2,0
10 o 15 -
o\ N 310 L

%

j - \J N
6 o N AR R A VI\A'V

-0,5 -

5

-1,0 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

- |nflationsrate = Kerninflation
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Weltwirtschaft: Temporare Belebung

China: Weiter steigende Risiken sind kurzfristig von geringer Relevanz
Inflation: Kein nachhaltiger Anstieg

USA: Temporarer Wachstumsschub, spater konjunktureller Abschwung
Euroraum: Temporare Belebung in langfristig instabilem Umfeld
Grol3britannien: Belastung durch dBrexit

Schwellenlander: Erholung bei anhaltenden Risiken

Langfristperspektive: Generelle Schwache der Weltwirtschaft setzt sich fort
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USA: SOLIDE WIRTSCHAFTLICHE DYNANMIZOAB Q2

© FERI

Konsumentenvertrauen

PMI Industrie

PMI Dienstleistungen

Leading Indicator

Auftragseingange

Industrieproduktion

Kapazitatsauslastung

Exporte

Dienstleistungsaktivitaten

Einzelhandelsumsatz

Autoverkaufe

22

Q/Q %

FERI®
USABIRWachstum

- Saisonbereinigte Quartalswerte
14 4.500
1,2 4.400
1,0 st 4.300
0,8 b 4.200
0,6 4.100
0,4 4.000
0,2 3.900
0,0 3.800

2016 2017
-0,2 3.700

1,6 2,5

0,4 3.600

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Verédnderung (l.) === Niveau (r.)

ull
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WELCHEN EINFLUSS HAT TRUMP?
ull

FERI®

Szenario 1: Szenario 2:
Scheitern der Prasidentschaft ab2NXYIfSa t NNAARSYUa

¥ ¥

A RusslanaVerbindungen
A Trump als sicherheitspolitisches Risiko
________________________________________________ Steuerreform:Vielzahl von MaRnahmen und Zielen

Ricknahme vor©Obamacarevorerst gescheitert

A Scheitern wesentlicher Vorhaben im Infrastrukturinvestitionen:

Kongress A .
cal aaAdSa 9NKI Kdzy3z dzdl & F NNJ
‘ .v EinwanderungspolitikReduzierung deMigrantenzahl

Keine gravieren Negative Aus cAmericafirstocHandelspolitik:Geringeres Handelsdefizit
den Auswirkur wirkungenauf die Ausstieg aus TRNeuverhandlung von NAFTA, Neugestaltung
gen auf die Wirt Wirtschaft der Handelsbeziehungen zu ChirggrderAdjustmentTayx, ...
schaft (erratische Politik

Aktionen, Protektio- .'

nismus Chaos in der

Regierung, Vertrau Was geht durch den Kongress?

ensverlust ...) ‘

Maoglicher Wachstumsschub fur die US8irtschaft

© FERI



FOKUS STEUERREFORM: DRINGENDE REFORI\/INOTWENWEIT

FERI®

USA haben sich in den vergangenen 25 Jahren am weltweiten Steuerwettbewerb nicht beteiligt

Unternehmensteuersatze
-Nominaler Satz der Kdrperschaftsteuer, Jahreswerte

55

50

45

40

S

35

30

25

20
1981 1986 1991 1996

e USA

© FERI

2006
e=== OECD (0. US/
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U Hohe Steuersatze

U Prinzip der weltweitenBe-
steuerungftihrt zu hohem
burokratischem Aufwand fur
Unternehmen und
Steuerbehdrden

U Unzahl von Ausnahmen und
speziellen Regelungen

U Begrenzung de¥Verlustvor
tragsauf zwei Jahre

U Abschreibungsregeln



STEUERN UND INFRASTRUKTUR:
DIE VORHABEN IM UBERBLICK

Vorhaben zu Steuern und Infrastruktur

ull

FERI®

Aktuell Trump Kongress | Annahme Kosten im 1. Jahr
Unternehmensteuern
Steuersatz 35,00% 15,00% 20,00% 20,00% 100
Repatriierungssteuer 39,60% 15,00% 8,75% 10,00%
Einkommensteuer
Steuersatz 39,60% 33,00% 33,00% 33,00% 130
Kapitalertragsteuer 23,80% 20,00% 16,50% 20,00%
Infrastruktur-Investitionen 100 50 50

© FERI
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FOLGE:
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USABIRWachstum

- Saisonbereinigte Quartalswerte
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WACHSTUMSSCHUB IM JAHR 2018

ull

USA: BIP-Komponenten

BIP

Privater Verbrauch

Ausristungsinvestitionen

Bauinvestitionen

Staatsverbrauch

Exporte

Importe

JII %

2016

1,6
2,7
-2,3
1,0
0,8
0,4

1,2

FERI®
2017 2018
2,5 3,2
2,8 31
.24 ........ s
2,7 4,8
0509
4,5 5,5
5,0 4,2



UNTERSCHREITEN DER NATURLICHEN ARBEITSLOSENQUOTE
TREIBT DAS LOHNWACHSTUM AN

11 4

10 A

./

3 -

%

2

© FERI

USA: Arbeitslosenquote
- Monatswerte -

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

I, %
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0,0
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FERI®

USA: Stundenléhne
- Monatswerte-

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



FOLGE: STEIGENDE INFLATION

© FERI

J1I, %
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USA: Inflation

- Monatswerte-
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WIE REAGIERT BH2?

Fedhebt seit Dezember 2016 ihre Projektionen an

3,5

3,0

2,5

2,0

%

15

1,0

0,5

0,0

© FERI

USA: Leitzins
- Projektionen der Fed zum jeweiligen Zeitpunkt
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RUCKBLICK:

DER LANGE WEG ZUM AUSSTIEG AUS DER EXPANSIVEN GEL

ITIK
FERI®

Bilanzreduktion und weitere Zinserh6hungen wahrscheinlich
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USA: Zentralbankbilanz und Leitzins
- Monatswerte -
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= 7Zentralbankbilanz (I. == Leitzins (r.)
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Mai 2013: Erste Uberlegungen zur Ruckfihrung der
expansiven GeldpolitiBernanke

Massive Kapitalabflisse allsmMa Dollaraufwertung

Dezember 2013: Beginn dé&apering Allméhliche
Ruckfihrung der Wertpapierkaufe

Oktober 2014: Beendigung der Wertpapl€#ufe
Marz 2015Fedstellt Weichen fir Zinserh6hung

Anschlie3end: Warten auf und Spekulieren tUber Zeitpunkt
der Zinserhéhung

Dezember 2015: Erste Zinserhohung dufek¢ Einleiten
der Zinswende

Divergenz der Geldpolitik tragt malRgeblich Xerwerfun-
gen an Kapitalméarkten Anfang des Jahres 2016 bei

Im Laufe des Jahres 2016: Mehrfache Verschiebung des
nachsten Zinsschrittes duréred

Dez. 2016 u. Marz 2017: Nachste Zinserhéhungereer

Aktuell: Erwartung von zwei weiteren Zinsschritten im
Jahr 2017
Wann beginnt dieFedmit der Ruckfihrung ihrer Bilanz?
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Anstieg auf 1% konnte schon zu viel sein

USA: Fed Funds Rate (real)

- Monatswerte -

12 2001- 2007
A Massive Nachfrage im
Immobiliensektor

10 A Fiskalischer Stimulus durch
Irak- und AfghanistanKrieg
8 A Schwacher USollar
A Starke Nachfrage aus
Schwellenlandern
6 A Hohes Wachstum in Europa
S
4
2 “
0
-2
4
1980 1985 1990 1995 2000 2005
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2018/2019

A Normale Nachfrage im Immo
biliensektor

A Fiskalischer Stimulus durch
Steuerreform und
Infrastrukturinvestitionen

A Starker USDollar

A Relativ schwache Nachfrage
aus Schwellenlandern

A Moderates Wachstum in
Europa

2010 2015



DROHT EINE POLITISIERUNG DER FED?

ull

FERI®

Regelbasierte Geldpolitik wahrscheinlich nicht in Trumps Sinne

Boardof Governors
(1)

Prasidentin: JaneYellen
Ende der Amtszeit am 03. Februar 2018

VizePrasident: Stanley Fisher
Ende der Amtszeit am 12. Juni 2018

(2)

DanielTarullo
Rucktritt am 5. April 2017

3)

LaelBrainard
Ende der Amtszeit am 31. Januar 2026

(4)

S

Jerome Powell
Ende der Amtszeit am 31. Januar 2028

(5)

Vakanz
Besetzung mit Mehrheit im Senat

(6)

Vakanz
Besetzung mit Mehrheit im Senat

(7)
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4,0 -

Fed Funds Rate und Taylor Regel
- Monatswerte-

8,0 -

6,0

4,0 -

2,0

0,0
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2008 2010 2012 2014 2016

== Fed Funds Rate== Federal Funds Rate nach Taylor Re



FOLGE: LEITZINSERHOHUIREEN

(UNDDOLLARAUFWERTYNG ’[ll
: o FERI®
Anhebung des Zinspfads bereits jetzt zu erkennen
USA: Leitzins USDollar: Handelsgewichteter Wechselkurs (nominal)
- Projektionen der Fed zum jeweiligen Zeitpunkt - Monatswerte -
3 160
3.0 150
5 140
S 3
2,0 0 130 :
= o
S
1,5 :—1 120
x
S
c
1,0 = 110
0,5 100
0,0 90
Aktuell 2017 2018 2019 Langfristig 20002002 2004 2006 2008 20102012 2014 2016 2018

Sep'l6 Dez'16 ewm== Mrz'l7 eeee FERI
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MODERATE LEITZINSERHOHUNG (IN LANGFRISTIGER BETRACHTLUNG)

KONNTE NACHSTE REZESSION AUSLOSEN y//

: . FERI®
2019 / 2020 wieder Leitzinssenkungen

USAFederal Funds Rate

- Monatswerte -
22
20
18
16
14
12

10

N O N M O

71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 O3 O5 O/ 09 11 13 15 17 19
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AB 2019 IST KONJUNKTURELLE ABKUHLUNG SEHR WAHRSCH;MCH

. : : FERI/®
Langfristiges Potenzialwachstum bleibt moderat
USADauer der Konjunkturaufschwiinge seit 1950 USABIRWachstum

- Saisonbereinigte Quartalswerte -Jahreswerte
Q3/09-Q4/18 3.2 3,2
Q4/01-Q2/08 NG

- |
Q2/91-Q4/00 25
opJicyRyexicong
2,0
Q2/75-Q1/80 NG
1,6
Q2/70-Q4/73 I :
O)FcyRyexicen® 00|
Q2/58-Q1/60 HINEGNE
Q2/54-Q3/57 NN
0,2

Q1/50-Q2/53 N ]

0 10 20 30 40 Vorder 2016 2017 2018 2019 2020 Langfr.

Zahl der Quartale Krise Trend
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FAKTOR TRUMP: WIRTSCHAFTLICHE IMPLIKATIONEN FUR DIEM

FERI®

A Senkung detnternehmensteuern(einschlieRlich Riickholung im Ausland geparkter Gewinne)
A Infrastrukturinvestitionen (u.a. Mauerbau zu Mexiko)
A Protektionismus(Zélle,diskretionare Ansiedlungspolitik, evtlBorder Adjustment Tax)

4 4

A Moderate Dollaraufwertung A Deutliche Dollaraufwertung

A 3 Zinsschritte deFedim Jahr 2017 A Steigende Inflation infolge héherer Lohne

_ (erwartungskonform) A Aktivere FedPolitik

A Keine gravierende Storung des weltweiten A Negative Auswirkungen auf CHN und
Handels (kurzfristig) Zweitrundeneffekte aufEmMa

A GegenmafRnahmen anderer Lander

¥ ¥

Konjunktureller Abschwung
(mdgliche Rezession)

Deutlicher Wachstumsschub

2017 2018 2019 2020
© FER 36



USKONJUNKTUR: STARKER AUFSCHWUNG IM JAHR 2018””

... danach hohe Wahrscheinlichkeit fir Abschwung FERI

2017 2018 2019 2020
BIP 2,5 3,2 1,6 0,2
Privater Verbrauch 2,8 3,1 1,8 -0,5
Investitionen 2,8 5,0 1,0 -0,2
Exporte 4,5 5,5 2,3 0,6
Importe 5,0 4,2 0,0 -2,5
Importpreise 3,8 4,0 1,7 1,8
Arbeitslosenquote 4,5 4,2 4,6 6,6
Léhne 2,4 3,3 3,3 1,3
Inflationsrate 2,5 3,1 3,4 1,7
Leitzins (Jahresende) 1,50 3,25 2,50 1,50
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INHALT | ”’l

VII.

VIII.

© FERI
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Weltwirtschaft: Temporare Belebung

China: Weiter steigende Risiken sind kurzfristig von geringer Relevanz
Inflation: Kein nachhaltiger Anstieg

USA: Temporarer Wachstumsschub, spater konjunktureller Abschwung
Euroraum: Temporare Belebung in langfristig instabilem Umfeld
Grol3britannien: Belastung durch dBrexit

Schwellenlander: Erholung bei anhaltenden Risiken

Langfristperspektive: Generelle Schwache der Weltwirtschaft setzt sich fort
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EFEURORAUM: KREDITVERGABE INSGESAMT STEIGEND
ull

Grof3e Unterschiede zwischen einzelnen Landern

JIJ, %

© FERI

Euroraum: Kredite an den privaten Sektor
- Monatswerte-

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Veranderung (I.)

= Niveau (r.)
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J1I, %

Euroraum; Kredite an Unternehmen

FERI®

-Monatswerte -

Veranderung (1.)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Niveau (r.)
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EXPORTE STEIGEN AKTUELL DEUTLICH
ull

FERI®
Euroraum: Exporte nacHiellandern EuroraumLéander: Exporte
- SaisonbereinigteB-Monats-Durchschnitt- - SaisonbereinigteB-Monats-Durchschnitt-
140 130
125
130
120
8 120
“' 115
1 o
N 3
o 11 I 11
%I. 0 g 0
x
(9
g © 105
= 100 - &
f=
= 100
90
95
80 90
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= Gesamt == USA Japan === China == EmMa = GER e FRA ITA e SPA
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NACHLASSENDE BZW. BEENDETE HAUSHALTSKONSOLIDIERUNG
IN VIELEN LANDERN ”Il
Negativfaktor fur wirtschaftliche Dynamik entféallt; Ausnahme: Griechenland FERI
Euroraum: Struktureller Haushaltssaldo
-Im Verhaltnis zum Potenzialwachstum, Jahreswerte
- 3,5
‘G:!;' 3,0
g 2,5
g 1,5
S 10
|\I\' l\lll\l\l
§ 0,0 — = — ] =
>
oy ]
S -10
-1,5
FRA ITA ESP PRT DEU NLD BEL AUT IRL GRC

m2012- 2014 2015 w2016

© FERI 41



STIMMUNGSWERTE AUSGESPROCHEN POSITIV
ull

FERI®
Euroraum: Einkaufsmanagerindizes Euroraum: Konsumentenvertrauen
- Monatswerte - - Monatswerte -
58 0
56
-5
54
-10
52
[ [
S 50 4 5 .15
() Q
c c
1 11
Q 48 o
© -20
46
-25
44
42 -30
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 201/
e |ndustrie == Dienstleistungen
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INDUSTRIEPRODUKTION AUFWARTS GERICHTET,

KAPAZITATSAUSLASTURBRDURCHSCHNITTLICH ’[II
FERI®
Euroraum: Industrieproduktion Euroraum: Kapazitatsauslastung
- Saisonbereinigte Monatswerte - Saisonbereinigte Quartalswerte
114 - 90 -
112 -
110 A 851 W—M
108 -
S 80 -
n - 106 -
™ S
& 104 y
&{ 75 |
X 102 - /
e o
E a\
100 - 20 | N
98 A
96 T T T T T T T T T T T 1 65 T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e Eyroraum == DEU === FRA == |[TA ESP e Euroraum e=== DEU === FRA == |TA ESP
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DIENSTLEISTUNGSUMSATZ STEIGT DEUTLICH,
EBENSO DER EINZELHANDELSUMSATZ

=100

Index, 1/2012

Euroraum: Umsatz des Dienstleistungssektot
- Saisonbereinigte Quartalswerte

115 4

110 A

105 A

100 -

95 A

l

-

2012 2013 2014 2015 2016
e Euroraum e GER === FRA == |TA

90

2017
SPA
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Index, 1'2013
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Euroraum: Einzelhandelsumsatz
- Saisonbereinigter3vionats-Durchschnitt

[
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FRANKREICH IM FOKUS:

VERBESSERTES UMFELD FUHRT ZU WIRTSCHAFTLICHER BE G
e e : : : : . : L FERI®
Bautatigkeit im Aufwind, steigende Einkommen aufgrund (leicht) sinkender Arbeitslosigkeit
FRA: Wohnungsbau FRA: Verfiigbares Einkommen der Haushalte
- Saisonbereinigter3dvionats-Durchschnitt - Saisonbereinigte Quartalswerte
50 345 - 4
45 A 340 - 3
335 -2
40
S 5 S
3 \‘ 1 330 1 2
35 =
325 - 0
30
320 - -1
25 315 -2
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- Baugenehmigunger === Baubeginne Veranderung (r.) — Niveau (l.)
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AKTUELLE LAGE: VIEL POSITIVES

© FERI

Konsumentenvertrauen

PMI Industrie

PMI Dienstleistungen

PMI Niveau

Auftragseingange

Industrieproduktion

Kapazitatsauslastung

Exporte

Dienstleistungsaktivitat

Einzelhandelsumsatz

Kfz-Neuzulassungen
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FRAEinkaufsmanagerindizes
- Monatswerte-
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MACRONDDER LE PEN:

WAS MACHT WIRTSCHAFTSPOLITISCH DEN UNTERSCHIED? ”ll
FERI®

© FERI

Wirtschaftspol. Ausrichtung

Arbeitsmarkt

Rentensystem

Fiskalpolitik

Macron Le Pen
Angebotsorientiert Nachfrageorientiert
Deregulierung Mehr Regulierung

Dezentralisierung der Tarifverhandlungen Rucknahme jungster Arbeitsmarktreformen
Ende der 35-Stunden-Woche

Allg. Arbeitslosenversicherung fur alle
Beschaftigten

Einfihrung eines Punktesystems mit
Gleichbehandlung aller Beschaftigten in
Privatwirtschaft und 6ffentlichem Dienst

Senkung des Renteneintrittsalters von 6
auf 60 Jahre

Einhaltung der Maastricht-Kriterien Keine Bindung an Maastricht-Kriterien

Senkung der Staatsausgaben um 10 Mrc  Hohere Ausgaben fur Verteidigung und
EUR Renten

Senkung der Steuern fir Unternehmen u  Hohere Steuern fir grof3e Unternehmen,
Private (jeweils 10 Mrd. EUR) Steuersenkungen fur kleine Unternehme

47



MACRONDDER LE PEN:

WAS MACHT EUROPAPOLITISCH DEN UNTERSCHIED? ”ll

© FERI

Haltung zu EU / EWU

Okonomische Integration

Europaische Regierung

Handelspolitik

Macron

Vervollstandigung der 6konomischen un
politischen Integration

Weitere Integration, v.a. einheitlicher
digitaler Markt

Gemeinsamer Haushalt fur die EWU

48

FERI®

Le Pen

Neuverhandlung des EU-Vertrags,
Méoglicher Austritt aus EWU

Wiederherstellung der franz. Souveranit:
in wesentlichen Politikfeldern

Protektionismus; "Frankreich zuerst"

Referendum Uber EU-Austritt, Wieder-
einfihrung des Franc

Ablehnung von CETA und TTIP
ZO0lle auf alle Importe



FRANKREICH: POSITIVE WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG/IST
WAHRSCHEINLICHER GEWORDEN

FRA: BIRNVachstum

-Saisonbereinigte Quartalswerte
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FRA: BIP-Komponenten

BIP

Privater Verbrauch

Ausristungsinvestitionen

Bauinvestitionen

Staatsverbrauch

Exporte

Importe

JII %

2016

1,1
1,8
5,4
1,3
1,4
1,2

3,6

ull
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2017 = 2018
1,4 1,7
1,8 2,4
1,3 2,2
0,6 1,2
0,9 0,7
3.4 3,0
3.3 3,8



EURORAUM: SOLIDES WACHSTUM BIS 2018 ...
ull

) i i FER/®
Italien weiterhin schwach
Euroraum:; BIRWachstum Euroraum: BIP-Wachstum
- Saisonbereinigte Quartalswerte J1J, %
10 - 2640 2016 2017 2018
08 - N L 2,600 IRL 4.4 3.4 3,0
ESP 3,2 2,4 2,1
0,6 - - 2.560
e NLD 2.1 2,0 2,0
_ 04 / 2.520 o PRT 13 1,7 17
=~ ]
o S cooum |17 | 16| 16
C\y 0.2 - 2.480 © Euroraum 1,7 1,6 1,6
H H = DEU 1.9 15 17
0,0 H S | 2.440 BEL 1,2 1,5 16
0,2 - - 2.400 AUT 15 1,5 1,7
FRA 1,1 1,4 1,7
0,4 - i - 2.360
GRC 0,0 11 1,9
06 - - 2.320 FIN 1,6 1,1 1,8
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ITA 1,0 0,8 0,9

[ Veranderung (l.) == Niveau (r.)
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... BEl ANHALTENDER HETEROGENITAT
INNERHALB DES EURORAUMS

Langfristig gelingt der Ausbruch aus dem gqyaganischen Szenario nicht

Euroraum: BIFEntwicklung nach Landern

- Saisonbereinigte Quartalswerte
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=100
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100 -

Index, 1/2008
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EURORAUM: BILANZSUMME DER EZB STEIGT WEITER,

GELDPOLITISCHER IMPULS WIRD ABER BEREITS SCHWACHE”II

Divergenzerzur Fedgewinnen an Relevanz

Bilanzsumme der Zentralbanken

Monatswerte -
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EZB Zentralbankbilanz und Prognose

- Wochenwerte-

Mrd. EUR
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EZB HAT ZUNEHMENGEBUBWURDIGKEITSPROBLEM
ull

: . . FERI®
Druck zur Abkehr von ultraexpansiver Geldpolitik wachst

EZB: Monatdis zum ersten Zinsschritt
- Tageswerte

Draghiim Januar 2015:
a2 ANJ 6 SNRSY Rl a Gdzys g4I
um die Inflation und die Inflationserwartungen

so schnell wie mdglich zu erhdéhen
gAS S& dzyaSNJ ! dzFGNF 3 @gS1 0

A\

EZBBeschlisse vom 08.12.2016: 50
3 ~ 30Monate
U.a.: Verlangerung des KaRfogramms von Marz g = Oktober 2019 (??)
2017 auf Dezember 20k3a 2 RSNJ f Ny IS N.= 4
VI OKKIFfOGAISNI ! yadgasS3a RS .,
30 s
1
Draghiim Februar 2017: K
~ o A , , , /4
Godd 55 488 GKFG AyFerar 2 NI
prices. We sethe underlying inflation pressures
remaining subdued..a 10
0

i 277
U Wann erfolgt der Kurswechsel ?? 07/16 1016 01/17 04/17

= FCB: Month$o-1st-Rate Hike
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VORBILPBEDR® ”ll

FERI®

EZB kame mit Leitzinserh6hungen in den konjunkturellen Abschwung

© FERI
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O«

Mai 2017: Erste Uberlegungen zur Ruckfiihrung der expansiven Geldpolitik
Dezember 2017: Beginn d&apering Allméahliche Ruckfihrung der Wertpapierkaufe

Oktober 2018: Beendigung der Wertpapleaufe
FedLeitzins liegt bei 3%

Marz 2019: EZB stellt Weichen fur Zinserhdhung
Fedsenkt Leitzins von 3,25% auf 3% wegen konjunktureller Eintriibung

Anschlie3end: Warten auf und Spekulieren tber Zeitpunkt der Zinserh6hung

Dezember2019:Erste Zinserhbhung durdiZB
Rezession in den USBedLeitzins liegt wieder bei 2,5%

Fazit: unrealistisch!
EZB muss Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik schneller vollziehen!
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EURORAUM: KERNINFLATION WEITERHIN DEUTLICH UNW%

: : : . FERI/®
Nachhaltiger Anstieg ist nicht zu erwarten (Ausnahme: DEU und ESP)
Euroraum: Inflation Euroraum: Kerninflation
- Monatswerte- - Saisonbereinigter3vionats-Durchschnitt
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PROBLEM 1: NEGATIVE NEBENWIRKUNGEN

DER EXPANSIVEN GELDPOLITIK ”ll

: . : : : FERI®
Wirken schon seit langerer Zeit, werden jetzt zunehmend sichtbar

A Zins kann Differenzierungsfunktion hinsichtlich Renditewahrscheinlichkeit von Investitionen nicht mehr
erfullen

A Bindung von Ressourcen in unproduktiven Verwendungen

A Fehlallokation von Ressourcen

A Sinkende Produktivitit und Innovationskraft

A Negative Auswirkungen auf Ertragslage von Banken, Versicherungen, Pensionsfonds etc.
A Umverteilung und héhere Ungleichheit

A Bildung neuer Vermdgenspreisblasen

A Hohere Volatilitat an den Méarkten und Marktkrisen

GEFAHR

Genereller Vertrauensverlust in Notenbanken und Geldwesen
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PROBLEM 2: HETEROGENITAT IM EURORAUM
ull

: : . . FERI®
Zinsanstieg stellt manche Lander vor grof3ere Probleme

Langfristzinsen
- Rendite 1Qjahriger Staatsanleihen, Monatswerte
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—— Belgien — Deutschland Finnland Frankreich —— Griechenland — Irland
— ltalien —— Niederlande = —— Osterreich — Portugal Spanien

© FERI 57



POLITISCHE INSTABILITATEN TRIPIRENDORJ

BUNDESANLEIHEN NACH OBEN

Vor allem ltalien stellt Risiko dar

Frankreich
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Basispunkte

40
30

20
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ZINSANSTIEG BEDEUTET ERHEBLICHEERIASEUNGEN ”ll

FERI®

Einhaltung des 3%riteriums der Neuverschuldung vielfach in Frage gestellt

Zusatzliche Zinsbelastung des Staabés zum Jahr 2020
- Kumulierte Werte 2017 2020-

FRA ITA DEU ESP PRT
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SZENARIO:

Ausgangspunkt:

durchschnittlicher Refinanzierungssatz fir 6ffentliche
Anleihen auf Basis der Renditen zum Jahresende 2016
(DEU: 0,0%; FRA: 0,59%; ESP: 0,87%; ITA: 1,46%; PRT: 3

Annahme:

Der durchschnittliche Refinanzierungssatz steigt bis zum Ja
2020 in jedem Jahr um 50 Basispunkte.

Folge:

Im Vergleich zu einem unveranderten Zinsniveau muissen
A fur die Refinanzierung auslaufender Staatspapiere,

A fur die Refinanzierung kurzlaufender Staatspapiere und
A fur die Neuverschuldung

entsprechend héhere Zinszahlungen kalkuliert werden, die
sich bis zum Jahr 2020 zu der angegebenen Sukomer
lieren.



ERSTE ANHEBUNG DES LEITZINSES WAHRSCHEINLICH

SCHON IM JAHR 2018

Unklar: Wann wird Einlagenzins angehoben?

© FERI
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INHALT ”’l

VII.

VIII.
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Weltwirtschaft: Temporare Belebung

China: Weiter steigende Risiken sind kurzfristig von geringer Relevanz
Inflation: Kein nachhaltiger Anstieg

USA: Temporarer Wachstumsschub, spater konjunktureller Abschwung
Euroraum: Temporare Belebung in langfristig instabilem Umfeld
Grol3britannien: Belastung durch deBrexit

Schwellenlander: Erholung bei anhaltenden Risiken

Langfristperspektive: Generelle Schwache der Weltwirtschaft setzt sich fort
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GRORBRITANNIBBREXFVOTUM IM ZWEITEN HALBJAHR 2016
NUR MIT SEHR GERINGFUGIGEN AUSWIRKUNGEN

Ausrustungsinvestitionen allerdings mit negativem Trend

1,50 -

1,25 A

1,00 -

0,75 -

Q/Q, %

0,50 A

0,25 -

0,00

GBR: BIRVachstum
-Saisonbereinigte Quartalswerte

-0,25 -

-0,50 -

12 S

2012 2013 2014 2015 2016 2017

© FERI

Veréanderung (l.)

= Niveau (r.)

490

480

470

460

450

440

430

420

410

Mrd. Pfund

62

GBR: BIP-Komponenten

ull

FERI®

Wachstumsbeitrag in %-Punkten

BIP

Privater Verbrauch
Staatsverbrauch
Investitionen

Ausrustungen
Bau

Andere
AulR3enbeitrag

Lagerveranderungen

Hj.1
0,38
0,48
0,06
0,02

0,10
-0,10
0,03

-0,39

0,21

Hj.2
0,58
0,47
-0,02
0,06

-0,03
0,05
0,05

0,15

-0,08



INFLATIONSANSTIEG WIRD PRIVATEN VERBRAUCH BREW”I

FERI®
Wechselkurs des GBP: handelsgewichtet (nominal) Grof3britannien: Inflation
- Monatswerte - -Monatswerte-
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ABKUHLUNG DER KONJUNKTUR WEITERHIN WAHRSCHEWH

.. . . . FERI®
Konsum und Investitionen durften sich schlechter als zuletzt entwickeln
GBR: Einzelhandelsumsatz ~GBR: BIRVachstum
-Saisonund preisbereinigte Monatswerte -Saisonbereinigte Quartalswerte
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EU IST UND BLEIBT DER WICHTIGSTE HANDELSPARTNER

FUR GRORBRITANNIEN IIII

L . : : : FERI®
Hohes Defizit im Guterhandel, Uberschuss im Dienstleistungshandel

GBR: Leistungsbilanz
- Saisonbereinigter Durchschnitt tber 3 Quartale

GBR: Handelsverflechtung mit der EU (2016) 6 -
Anteil an Handelssaldo
4 -
Exporten (%) Importen (%) (Mrd. EUR)
Giiter 48,1 49,4 -100,9 2 1
o
D|enst|e|stungen 39, M 0 — T T T T T T T T T T T T T T}
4
©
Anteil von GBR am
Handel der EU: 7.0 42 -4
-6 -
-8 -
2000 2004 2008 2012 2016
e Gesamt == G(terhandel Dienstleistungen
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DEUTSCHLAND IST DER WICHHABNDESLPARTNERER EU ”ll

: : . FERI®
Aber auch Niederlande, Belgien und Irland mit hohem Handelsvolumen
GBR: Exporte in die EU nach Landern GBR: Importe aus der EU nach Landern
- Anteile an den gesamten EBxporten in %, 2016 - Anteile an den gesamten Elthporten in %, 2016

Andere Andere

ESP

IRL

BEL

IRL
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BRANCHEN: HOHES DEFIZIT GRORBRITANNIENS IM HANDEL MIT
AUTOS, COMPUTERN UND NAHRUNGSMITTELN ’[ll
o : : : FERI®
Uberschuss im Handel mit Flugzeugen und Flugzeugteilen
GBR: Guterhandel mit der EU (Industrie, 2016)
Exporte Importe Handelssaldo
(Mrd. EUR) (Mrd. EUR) (Mrd. EUR)
Industrie 151,6 256,5 -104,9
Chemie 17,4 20,7 -3,3
Pharma 14,5 22,8 -8,3
Computer, Elektrik, Optik 13,4 23,5
Maschinenbau 13,1 20,0 -6,9
Flugzeuge 10,8 6,8 4,0
Nahrungsmittel 9,4 24,3
Alle anderen Branchen 51,0 80,3 -29,3
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TOPTENHANDELSPARTNER AUF DER EXPORTSEITE NACH BRANCHEN:
UNTERSCHIEDLICHE SCHWERPUNKTE IN DEN EINZELNEN LANDERI’”I

Niederlande in Chemie urféharmawichtig, Belgien fir Autoindustrie, Irland flr Nahrungsmittel FERI®
Rangfolge der Ziellander britischer Exporte in die EU nach Branchen
Industrie Automobil- Chemie Pharma gg;?:;i: Maschinen- Flugzeug- Nahrungs-
gesamt industrie Optik ’ bau bau mittel
rland I 4 6 3 4 [emw e
Niederlande 4 s I I E E
Belgien 5 e = 7 9 6 ; 7
ftalien 6 o 6 4 5 5 3 5
Spanien 7 4 7 5 6 7 4 6
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IMPORTSEITIG STEHT DEUTSCHLAND AN ERSTER STELLE, ABEWUCI

NIEDERLANDE UND BELGIEN MIT HOHEM GEWICHT ”
- FEPRI°
Rangfolge der Ursprungslander britischer Importe aus der EU nach Branchen
Frankreich _ 4 4 5 5 _ _
Belgien 4 _ 5 _ _ 4 5
Italien 5 5 6 _ 6 6 _
Tschechien _ 8 _ 4 _ _ 7
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AUS SICHT DERIEANDER: VIELE LANDER HABEN ELEMENTA*ES
INTERESSE AN FREIEM HANDEL MIT GRORBBRITANNIEN ’l

FERI®

Auch kleinere Lander mit hoher Bedeutung einzelner Branchen /

Anteil der Exporte nach GBR an den Gesamtexporten der Branche: Rangfolge der Lander fir das Jahr 201
Industrie gesamt Automobilindustrie  Nahrungsmittel Computer, Elektronik Pharma Maschinenbau

Irland A S e e 9 ]
Niederlande B T NS T TS
Belgien I B NG T TS  echEe
Spanien e s 11 11 12 12
Deutschland I N 9 9 e 8
Portugal 6 & 13 I N
Frankreich . N ' B B ' B 9
Danemark 8 15 ] 12 1 IS
Polen 9 11 4 s 15 ]
Schweden 10 13 16 [ 14
Slowakei 11 I T I T
Italien 12 9 8 14 13 11
Tschechien 13 10 15 5 16 9
Lettland 14 ks 20 18 22 22
Finnland 15 19 1919 [mmmezmmm 16
Ruménien 16 12 10 13 4 13
Griechenland A T 7N T 15
Litauen 18 20 12 15 14 N
Ungarn [ R R A 14 10 11 10
Osterreich 20 14 a2 1 2T
Bulgarien ] 16 18 16 10 20
Estland L2218 a2 a0 s
Slowenien s s w2 ww pmma2mmm 19
Kroatien a2 . 2 2 2 22
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DIENSTLEISTUNGEN: BRITISCHER HANDELSUBERSCHUSS STAM
FAST AUSSCHLIERLICH AUS FINANZDIENSTLEISTUNGEN ”

: : FERI®
Auch hier entfallen rund 40% der Exporte auf die EU
GBR: Dienstleistungshandel mit der EU (2015)

Exporte Importe Handelssaldo | EU-Anteil an Gesam

(Mrd. EUR) (Mrd. EUR) (Mrd. EUR) (Exporte, %)
Dienstleistungen gesamt 108,6 83,0 25,6 38,7
Dienstleistungen fur Unternehmen 27,9 20,4 7,5 35,5
Finanzdienstleistungen 27,4 4,0 41,8
Tourismus 17,1 31,1 -14,0 47,1
Transportwesen 13,5 14,9 -1,3 43,2
Telekommunikation und IT 8,4 6,4 2,0 38,4
Geistige Eigentumsrechte 4,9 2,7 2,3 31,7
Versicherungen und Pensionskassen 4,4 NA - 24,5

Alle anderen Branchen 50 3,6 14
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DIENSTLEISTUNGSEXPORTE: DEUTSCHLAND AN ERSTXE%ﬁLL

/ ®
Aber auch Frankreich, Italien und Niederlande importieren britische Dienstleistungg;"h FERI
Rangfolge der Ziellander britischer Exporte in die EU nach Branchen
DL gesamt SIEE N Fin.anZdienSt- Tourismus Transportwesen Tglekpmmu-
bezogene DL leistungen nikation, IT
talien 5 6 4 D 6
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BRITISCHE DIENSTLEISTUNGSIMPORTE: FRANKREICH UND SP ii

WICHTIGER ALS DEUTSCHLAND

: F ER/°
Luxemburg als Exporteur vonDienstleistungen bedeutend
Rangfolge der Ursprungslander britischer Importe aus der EU nach Branchen
DL gesamt Unternehmens- Finanzdienst- Tourismus Transportwesen Telekommu-
g bezogene DL leistungen P nikation, IT

Frankreich
Spanien

Deutschland

I D D D 4
B 6 B e 7
B R B R 4 s L2
Niederlande 4 _ _ 6 5 5
Irland 5 4 4 5 6 _
ftalien 6 5 5 3 4 6
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DIREKTINVESTITIONEN: AUSGEGLICHENES VERHALTNIS ZWISCH
GBR UND EU, HOHE BEDEUTUNG VON FINANZDIENSTLEISTU

FERI®
GBR: Direktinvestitionsbestande
Britische Unterneh- Auslandische Unter
men im Ausland nehmen in GBR
g/tlarzérgg;e)stand zwischen EU und GBR 5485 526.5
Anteile nach Branchergweltweit, %):
Finanzdienstleistungen 22,5 30,0
Bergbau 15,1 8,4
Informations- und Kommunikations-Dienstleistungen 9,4 8,9
Olverarbeitung, Chemie, Pharma, Kunststoffe 7,3 3,5
Nahrungsmittel- und Getrankeindustrie 52 4,4
Handel 4.4 11,9
Wissenschaftlich-technische Dienstleistungen 2,9 6,1
Fahrzeugbau 15 1,1
Metallerzeugung, Maschinenbau 15 2,5
Energieversorgung 1,0 51
Transportwesen, Logistik 0,7 3,5
Computer, elektronische und optische Produkte 0,3 2,1
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INHALT | ”’l

VII.

VIII.

© FERI

FERI®

Weltwirtschaft: Temporare Belebung

China: Weiter steigende Risiken sind kurzfristig von geringer Relevanz
Inflation: Kein nachhaltiger Anstieg

USA: Temporarer Wachstumsschub, spater konjunktureller Abschwung
Euroraum: Temporare Belebung in langfristig instabilem Umfeld
Grol3britannien: Belastung durch dBrexit

Schwellenlander: Erholung bei anhaltenden Risiken

Langfristperspektive: Generelle Schwache der Weltwirtschaft setzt sich fort
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2016 WIEDER ETWAS HOHERES WACHSTUM DER

SCHWELLENLANDER ALS IN DEN JAHREN ZUVOR ”ll
Brasilien und Russland noch immer in der Rezession FERI
Schwellenlander: BI®Wachstum Welt: Industrieproduktion
- Saisonbereinigte Quartalswerte - SaisonbereinigteB-Monats-Durchschnitt-
3
N N
2 |- - o ENE ~ v

J1J, %

w N PO PN WPk oo N o

-2

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Welt e= |ndustrielander === Schwellenlander
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WEITERE ERHOLUNG IST BASISSZENARIO,
RISIKESIND ABER SIGNIFIKANT

Brasilien und Russland finden aus der Rezession heraus

Schwellenlander: BIfWachstum

-Jahreswerte-
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STRUKTURPROBLEME BESTEHEN WEITER

Hohe Verschuldung, Leistungsbilanzdefizite und Anfalligkeit fir Abwertungen

Schwellenlander: Verschuldung und Leistungsbilanz

-Jeweils aktuelles Quartal
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%, Stand: Méarz 201
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Schwellenlander: Wechselkurse
-Veranderung des handelsgewichteten realen WK seit Mai 2013
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PRODUKTIVITATSWACHSTUM ZUM TEIL SEHR GERING
ull

. . . . FERI®
Vor allem Lateinamerika, Stdafrika, Turkei und Russland betroffen

Schwellenlander: Produktivitatswachstum
-Jahreswerte

JIJ, %
D N R O R N WD OO N O ©
L 1
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Weltwirtschaft: Temporare Belebung

China: Weiter steigende Risiken sind kurzfristig von geringer Relevanz
Inflation: Kein nachhaltiger Anstieg

USA: Temporarer Wachstumsschub, spater konjunktureller Abschwung
Euroraum: Temporare Belebung in langfristig instabilem Umfeld
Grol3britannien: Belastung durch dBrexit

Schwellenlander: Erholung bei anhaltenden Risiken

Langfristperspektive: Generelle Schwache der Weltwirtschaft setzt sich fort
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ANHALTEND HOHE VERSCHULDUNG IN INPUSDRIE

SCHWELLENLANDERN

Deutlicher Anstieg der privaten Verschuldung in Schwellenlandern seit 2008
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Japan
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DAS LANGFRISTIGE WACHSTUMSPOTENZIAL BLEIBT FUR
INDUSTRIEIND SCHWELLENLANDER MODERAT ’[Il

Demographie, Verschuldung, geringes Produktivitdtswachstum bremsen

Globales BIRNVachstum

-Jahreswerte

JIJ, %
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OE‘ i 10
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lander lander
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EINE FOLGE: NIEDRIGZINSUMFELD BLEIBT
AUF LANGE SICHT ERHALTEN

ull

Derzeitiger Zinsanstieg durfte allerdings vorerst weitergehen FERI
Deutschland und USA: 3}j@hrige Staatsanleihen
- Monatswerte -
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e== Deutschland e USA
© FERI 83




SZENARIO: I

WIE REAGIERT DIE POLITIK AUF EINEN NEUEN ABSCHWUNG?”I

: : FERI®
Zunehmende Verscharfung der Krisensymptome seit 30 Jahren

Demographie, sinkende Produktivitdtsgewinne etc. |
¥
Abnehmendes Wachstumspotenzial |

¥ ¥

‘ Steigende (private) Verschuldung I ‘ Asymmetrische Geldpolitik (niedrige ZinseI\)

Rt et

Zunehmende Ungleichgewichtgehlallokationen, Blasen, ...)

Y-
Entladung der Ungleichgewichte: KRISE

¥

¥
I Expansive Fiskalpolitik I | MonetaresEndgame Helikoptergeldo.&. I
&

¥

INFLATIONSPOTENZIAL
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